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準となる。なお，1 株 1 議決権の原則に対して，所有期間が長い株式ほど多
くの議決権を付与する tenure voting 制度は変則であるが，多くの会社が採
用している。なぜなら Delaware 州では，DGCL § 216 が株主総会の定足数
を規定し，基本定款または付属定款によるその定足数の変更を認め，DGCL 
§ 212（a）が 1 株 1 議決権の原則と，基本定款によるその原則の修正とを認め
ているからである20）。
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非上場会社 （close corporation） における支配株主の信認義務は，公開会社の






策 （defensive tactics） ないし買収防衛効果のある様々な措置 （defensive measures） 
を評価する際の重要な考慮要素である。たとえば Omnicare, Inc. v. NCS  Health- 
care, Inc.23）では，競合する買収提案から，交渉進行中の合併契約を保護する
措置 （deal protection measures） が強圧として認められた。Delaware 州法におけ
る強圧の意義を Williams v. Geiser が初めて示した24）。一般に，株主の利益
を害する行為をする旨の陳述によって，取締役，支配株主およびその他の者
が株主を脅威にさらす場合，悪意の強圧（wrongful coercion）が認められる。
先例は Lacos Land Co. v. Arden Group, Inc.25）である。しかしながら，Del-



















　（6）-1　Schnell v. Chris-Craft Industries, Inc. の概要








めに，会社の機構（corporate machinery）および Delaware 州法を利用してい
ると判断し，これがすでに確立している会社における民主主義の原則 （prin-
ciples of corporate democracy） に反すること理由に，当該株主総会の開催を禁止
した。本件において，経営陣による株主権の侵害に関して Delaware 州最高
裁判所が示した考え方は，その後 Blasius Industries v. Atlas Corp. が会社法
の重要な原則であることを明らかにした31） 32）。
　（6）-2　Blasius Industries v. Atlas Corp. の概要
 Blasius Industries v. Atlas Corp. では，被告会社（Atlas Corp.）の経営陣の
経営方針に不満を持つ最大株主である原告 （Blasius） が， 被告取締役会の定員
を 7 名から 15 名へ増員すること，および 8 名の新候補者の選任を内容とす
る株主合意書 （form of stockholder consent） を被告会社へ引き渡す前日に， 被告
取締役達が電話による取締役会を開催し，取締役の定員に関する付属定款を
7 名から 9 名へと変更し，新たに 2 名の取締役を追加した取締役会決議の効
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力が問題となった。被告会社の基本定款が取締役の最大数を 15 名と定め，














se invalidity rule が適用されると原告が主張する。その根拠となる判例は，
Canada Southern Oils, Ltd. v. Manabi Exploration Co.38）および Condec 
Corp. v. Lunkenheimer Co.39）である。Per se invalidity rule は， 株主の決議
を妨害することを主たる目的とした取締役会の行為を無効にできる長所を持
つが，その適用範囲が広すぎるという短所がある。Bennett v. Propp40）およ
び Cheff v. Mathes41）は， 株主の決議を妨害することを主たる目的とした取締
役会の行為を無効としたが，per se invalidity rule を適用せず，そのような
取締役会の行為にやむを得ない正当事由があることを立証すべき重い責任を
取締役に課した42）。しかし，過半数の連携していない （unaffiliated majority） 株





























Blasius Industries, Inc. v. Atlas Corp. は，株主の決議を妨害することを唯







　（6）-3　Blasius compelling justification standard の適用範囲
①　Blasius Industries, Inc. v. Atlas Corp. が示した compelling justifica-




























施する際に障害となるが，取締役会が advance notice bylaw を設ける行為に
Blasius 基準は適用されず，取締役会がいったん設定した株主総会の会日が
裁判所によって無効にされる57） 58）。
元来，Blasius 基準は，2 つの類型に適用されてきた。第 1 に，株主が現
職の取締役達を入れ替えようとした行為に対して取締役会が失職回避の目的
で行った行為であり，第 2に，吸収合併等の事業取引 （business transaction） に
関して DGCL または会社の基本定款もしくは付属定款が要求している株主
の承認を，取締役会が阻止する行為であった59）。State of Wisconsin Invest-
ment Board. v. Peerless Systems Corp.60）が，第 2 の例である。この事例で















しかし，Blasius Industries, Inc. v. Atlas Corp.以降の判例であるMercier v. 
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Inter-Tel （Delaware）, Inc. は，特別な利害関係のない特別委員会が，Mitel 
Networks Corp. と private equity fund との間の合併を，株主の最善の利益
に寄与すると誠実に判断したことを根拠に，判断のために十分な情報を有さ











る。たとえば，Shnell v. Chris-Craft Industries, Inc.64）および Aprahamian v. 
HBO & Co.65）が該当する66）。第 2に，経営陣と対立する株主が提案する取締
役候補者の選出を妨害するために，取締役選任のための株主総会が目前
に迫っている時期に一方的に会社の統治機構ないし付属定款を取締役会が変
更する行為がある。たとえば，Blasius Industries, Inc. v. Atlas Corp. および











なお， Lennane v. ASK Computer Systems は， 株主の有する議決権の根拠






























　（6）-4　Blasius 基準と Unocal 基準との関係
Mercier v. Inter-Tel, Inc. では，会社支配権に関する株主の決議を取締役
会が阻止する行為に関する裁判所の審査基準として，Blasius 基準ではなく， 


















し81），当該 Inter-Tel 取締役達の行為は，Unocal 基準を満たすと判断され
た。当時，Delaware 州最高裁判所は，Unocal 基準を適用できる事情があっ








避の動機があったか否かを重視するが， Blasius 基準は， そのような動機の有
無にかかわらず適用されてきたという違いがあった83）。
その後も， Delaware 州最高裁判所が， MM Companies, Inc. v. Liquid Au-
dio, Inc.84）において，Blasius 基準が第 1 段階の審査基準である reasonable-












るため，無効だとしている86）。ただし，MM Companies, Inc. v. Liquid Au-
dio, Inc. は，議決権行使の完全な阻止に至らず，経営陣に反対する株主が自
己の提案する候補者を取締役に選任することを困難にしたにすぎない場合に














ある。Aprahamian v. HBO & Co.91）および State of Wisconsin Investment 







にふさわしいと次席大法官が Mercier v. Inter-Tel, Inc. において示唆してい
る94）。
付言すると， 定款による防衛策ではないが， poison pill の dead hand pro-
vision に関する事例が，Blasius 基準または経営判断原則が適用されるかが
問題となる限界事例と考えられる95） 96）。Carmody v. Toll Brothers, Inc.97）に
おいて問題となった dead hand provision は，敵対的買収提案に伴う委任争
奪戦によって買収提案者側の者が取締役となった場合には，poison pill から
発動した rights を償還する権限を原則として有さないこと， および当該 poi-
son pill 導入時の取締役またはその者達が指名した後任取締役（continuing di-
rectors） または買収提案者に与しない者でかつ continuing directors の過半数
の推薦もしくは承認を得た者のみが rights を償還する権限を有するため，そ






する DGCL § 141（d）に対する違反，第 2 に，取締役の権限に差異がある場
合， より大きな権限を有する取締役を選任する権利を株主が有すると規定す
る DGCL § 141（d）に対する違反， および第 3に， 会社の管理経営に関する制
定法上の権限を取締役会に付与する DGCL § 141（a）に対する違反である。こ
の第 2 点の DGCL 違反とは，衡平法裁判所によれば，dead hand provision
は，敵対的買収提案に賛成する取締役候補者を委任状争奪戦の実施によって
株主が選任可能であることを根拠として poison pill の有効性を認めた Moran 
v. Household International Inc.98）にも違反し99），かつ DGCL が株主の決議
の最高性（primacy）を取締役会の権限の根拠としていることにも違反すると
判断した。つまり，dead hand provision は，正当事由なく故意に取締役選
任に関する株主の議決権行使を妨害しているため， Blasius 基準に違反してい
るとした。また当該 dead hand provision を持つ poison pill の導入行為は，
Unocal/Unitrin 基準100）に違反するため取締役の信認義務にも違反し無効と
判断した。なぜならUnocal 基準のうちのproportionality testは，さらにUni-




Unocal/Unitrin 基準であるが， 買収防衛策が株主権の侵害 （disfranchise share-
holder） を目的とする場合には，Blasius 基準および Unocal/Unitrin が適用さ
れるとした102）。
Poison pill が証券に該当する範囲で， その証券の権利内容（terms of security） 
の決定は経営判断だと考えられる。しかし，pill は取締役に特別な統治権限
を付与する目的を持ち，pill から rights が発動しないことおよび pill が別個
に取引されないことを前提としている。取締役の権限および株主が選任した
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一定の取締役の権限を奪う権利内容が問題になった Carmody v. Toll Broth-
















M & A 取引に関する対象会社取締役会の判断に経営判断原則が適用されるな
らば，クロージング後に信認義務違反を理由として取締役に対する金銭によ
る賠償請求をする原因は会社財産の浪費（waste）のみだと考えられる107）。
Corwin v. KKR Financial Holdings LLC の法理の適用範囲を Delaware 州
衡平法裁判所が拡大している。Volcano Corporation Stockholder Litiga-












関する City of Miami General Employees’ and Sanitation Employees’ Re-
tirement Fund v. Comstock109）においても，教唆および幇助責任の前提とな
る取締役会の信認義務違反を審査するにあたり，Delaware 州衡平法裁判所
は Corwin v. KKR Financial Holdings LLC の法理を適用している。
Corwin v. KKR Financial Holdings LLC の法理は取締役会の多数が独立
取締役でない場合にも適用されることを In re Columbia Pipeline Grp., Inc. 
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